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ユ．はじめに
　最近の中圃経済の特徴は，高い経済成長率を維持しているにもか赤わらず，
1998年から2003年まで物価の上昇率がマイナスとなっていたことである（1〕。物
価上昇率が低い原因は何であろうか。インフレーシヨンやデフレーションの原
因については，金融的な要因と実体的な要因とが考えられる。1990年代半ば以
降の日本における物価の下落についても，そのような視点から様々な議論が行
われている。中国でも，金融政策は物価に影響を与えているのであろうか，あ
るいは生産などの実体的な動きが物価に影響しているのであろうか。以上の問
題意譲を念頭に置き，本論文では，中国における高成長下の物価低迷の原因を
＊　奪論文は，文部科学省科拳研究費着手研究B（課題番誉：ユ6穐0！52〕の研究成栗ρ喝である邊
（工〕最近の中因の縫籔憤勢については呈たとえば，張（200瑚（2003c〕を参照⑪
、跳9
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分析する。そのため，物価苛金融政策変数，実体経済変数を含む6変数のベク
トル自己回帰（▽AR．：VeCtOrautOregreSSion）モデルを利用し，中国の物価低迷
の原因を分析し，金融政策と実体経済の効果を明らかにする。
　論文の構成としては，まず，最近の中国経済を概観する。次に，㎜．モデル
による中国経済の先行研究をサーベイする。そして，物価，金融政策を示す変
数，実体経済を示す変数を含む6変数V細モデルを利用し，実証分析を行う。
具体的には，まず葦使用データの単位根検定と共和分検定，Grangerの因果性
テストなどを行い，その後，WRモデルに誤差修正項を入れて，インパルス応
答と分散分解の分析を行い，中国の物価上昇率が低い原因を分析する。おわり
に，実証分析の結果より，金融政策や物価の動向などに関するインプリケー
ションを導きゴ最後に，今後の課題を述べる。
2．最近の中国経済の概観
　ユ978年の経済改革と対外開放政策以来，中国は著しい経済成長を遂げ，市場
経済化が進展しつつある。こうした急速な経済発展の申で物価の変動は激し
く，1997年までに4回のインフレーションを経験し，経済の過熱と収縮を繰り
返した｛2〕（1978年以降の経済成長率と物価上昇率については，図表1を参照）。
　1998年に入づてから，小売物価指数対前年比は一2．6％，消費者物価指数対前
年比は一0．8％に下がった。図表2から分かるように，1998－2003隼において，
実質GDP成長率は7～9％台という高水準を維持したが，インフレ率に関し
ては，小売物価指数上昇率も消費者物価指数上昇率も平均すればマイナスであ
る（3〕。また，実体経済の指標に関しては，消費の増加率は1999年と2000年にお
いて，経済成長率をわずかに上回った以外，ほかの年では，経済成長率より低
〔2〕縫済改箪後における中園の物価変動にづいては、張（2003a）を参照。
㈹　なお，2004年に入ってから、小売物価指数も消費者物価指数も上昇率はさらに高＜なり，一部地
　域では，不動産闘発や自動車ブームなどの過熟現象が見られる。
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　図表1　中国の経済成長率と物価上昇率
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注；『印国統計隼鑑』1鰍〕寧，2002年苗岬国統討摘要』2004年，卿圃金融隼鑑』1989年，
　1992年などを参照
図表2　ユ996年以降の各経済指標 ％
インフレ率 実質
年 GDP 消費 投資 輸出 M2小売物価 消費者物 財政支出
成長率 増加率 増加率指数 価指数
増加率 増加率 増加率
！996 6，！ 83 臥6 9，ユ 143 L0 25－3 16－3
！997 03 2－8 蝸 4．2 8．6 ユλ6 ユ63
ユ998一＆6 一03 又8 ユ6 ユ＆9 0．4 ユ4．8 ユ＆9
1999一3，0 r14 τユ 7，9 ＆1 6，！ ！4．7 22，／
2000一15 α4 8．O 8，3 ユ03 2τ7 123 2α5
200ユ一α8 α7 Z5 5，3 ユ3、ユ a7 ユz6　■ ユ90
2002一1，3 一α8 ＆3 54 ！62 224 ！62 16，7
2003一αユ ユー2 9．ユ 6刀 26■ 槻ク ユ8．5 1！、6
注：岬国統討隼鑑j2⑪02年，『中国統討鏑要』2004年を参照
い。披資に関しては，工997年とユ999年の増加率はユ桁台であるが，ユ996年から
毎年！0％以上で増加している。輸出の伸び率については，変化が非常に激しく，
2000年には2η％，2003年には34．7％との好調ぶりを見せたが，アジア通貨危
穣直前と直後の！996年，1998年には，それぞれ！％，04％の増加率でしかな
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かった。次に，金融・財政政策を表す指標を見ると，まず，マネーサプライを
代表するM2の増加率に関しては，1997年から12．3～19．6％と20％以下にとど
まり，最高水準であうた1993年の373％に比べれば，その水準は大きく低下し
ている（4〕。一方，財政支出増加率は1979－1997年の間，M2の増加率より平均し
て13，9％も低かづたが，1998年から2001年まで増加率が逆転し，たとえば2000
年においては，M2増加率より82％高い20．5％であった。
　以上のように，全体的に見て，ユ998隼以降，投資の促進を主として経済が刺
激されている。これは主に積極的な財政政策によるもので，金融政策は比較的
穏麓であることが伺える（もっとも，2003年には，積極的財政政策の転換が図
られたようである）。一方では，物価上昇率は低い水準にある。このような高成
長下の物価低迷の原因は何であろうか。以下では，多変数w眠モデルにより，
中国の物価低迷の原因について分析する。
3．W眠モデルによる中国経済の先行研究
　1980年代以降，時系列分析において，Simsによって提唱されたベクトル白己
回帰（w眠）モデルが，よく用いられるようになった。wモデルは変数間の
経済理論的な関係を先験的に仮定せず，いわばデータを利用して語らせるとい
う分析方法である。㎜モデルによる研究は，アメリカや臼本などではかなり
行われているが，中国で帆Rモデルによるマクロ経済分析が始められたのは
ごく最近のことであり。まだ研究の蓄積は少ない。以下では，V岨モデルによ
る中国の物価に関する主な研究を紹介する｛5〕。
　王・康・李（200！）は，V眠モデルにより，物価低迷の原因と傾向について
14〕中国のマネーサプライにづいては，MO，M1，M2’があるむM0，M1，M2についての区分は，以
　下のとおりである。M0は涜通している現金、M1（狭義の貨幣供給量）は，M0キ企業・事業単位の
　当座預金十農村預金，M2（広義の貨幣供給劃は，M1＋企業・察業箪位の定期預金十都市住民の
　貯蓄性預金十その他の預金（財政預金を含まず〕である古ただし，1995隼以前は，M2は蜘斗国家
　銀行および農村信用組合「貯蓄性預金」の合計値である。
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分析した。分析の緒果，中国の物価低迷の根本的な原因は外部の衝撃ではなく，
経済システムの内部にあることが判明した。具体的にいうと，物価低迷の最初
のシヨックは民問投資の低下にあり，物価低迷をさらに悪化させたもっとも重
要な要素は個人消費の低迷にある。民間投資不足を引き起こす主要な原因はマ
ネー要因であり，個人消費の急激な低下を引き起こす主な原因は期待要因であ
る。民間投資のショックがGDPに及ぼす影響はそれほど長く続かないが，個
人消費のショックがGDPに及ぼす影響は長く続く。使用変数はGDP，政府消
費，政府投資，民間投資，個人消費，純輸出などである。推計期聞は1980－1999
年で，年次データが使われた。また，段・顧・王（2001）は，ある大都市を対
象として，VAR分析により，物価変動を引き起こす主要なショックを分析し
れ緒論としては，物価変動と経済成長の間にははっきりした相関関係があり，
GDPと個人消箪が物価変動の圭な原因である。便用変数は個人消費，政府投
資，GDP，物価指数などである。推討期闘は1978年から！999年までで，年次
データが使用された。以上の先行研究では，いずれも年次データを用いており，
w眠分析としては有効データ数が少ないという欠点がある。
　張（2003d）は，需給条件の変化を反映する物価と産閏量の2変数構造型
vARモデルを利用して，中国の物価と産出量の変動を需要面と供給面に要因
（5）物価分析以外で，搬モデルによる中国経済の圭な研究は以下のとおりである。王召（200ユ）は，
　固定資産投資，金利，GDPの’猟R分析を行うことにより，投資に対する金利の役割について分術
　し，金利の市場化の必要惟を明らかにした。李・陳（2002）は，金融伸介の発展と餐済成長の間の
　因果関係問題，金融伸介の発展が経済成長に与える影響について分析を行った邊陳・趨・筒（2002）
　は，GDPと金融政策手段の変数（マネーサプライ，貸出額，実質金利〕を含むV紙分析を行うこ
　とにより，金融政策手段の狡割を猿討した、張換明（2⑪03）は，VAR分析により、財政赤字と税耳叉
　人，国債の関係を分析し，GDPのシヨッ列こ対する財政赤字のインパルス庵答を検証し，財政赤字
　の役割を明ら刺こした蓼すなわち，短期間では饅財政赤字は穏健な金融政策との艦み合わせにより，
　春看…斉成長に対し・ζ一定の積極的な役割があるが、蚤期的には縄済成長に対してマイナスの景麦響を与
　える，との緒果を得た。再・張・黄（20C3〕は，VARモデ川二より，印国の金融発展と経済成長の
　関係について実証分析を行った曲また，’搬モテルによる日本経済の研究は多数ある。たとえば，
　泌Rモデルを瑚いて貝本の金融政策を分折した研究としては。吉川（／9％〕，杉漂・三平・高掻・
武田12000），照山（20⑪！〕，原則編（2092），Mi榊（2000〕（2002）早S蝸i（2000〕，虹肌o狐d
珊ニオ亘口to　（20α〕〕，工ken⑪　｛200ユ）　など考、あるo
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分解し，中国の物価低迷の原因について実証分析を行った。緒論としては，供
給ショックは中国の産出量の変動に影響する主な要因で，需要ショックは物価
の変動に影響する主な要因である。また。需要・供給ショックに対する産出量
と物価の反応を見ると，産出量は供給ショヅクに対して大きくプラスに反応
し，需要ショックに対して短期的にはプラスに反応し，一方，物価は供給
シヨックに対してマイナスに反応し，需要ショックに対してプラスに反応す
る，ということも確かめられた。推計期間は，1983年1月から2002年！2月まで
である。ただし，張（2003c）では，物価と産出量の2変数だけを扱い，需要
ショックと供給ショックの2種類のショックしか識別できないという隈界があ
る。
　本論文では，申国の物価低迷の原因について考察の対象を拡大させ，物価，
金融政策変数，実体経済変数を含む多変数VARモデルにより分析を行う。ま
た，多変数w眠モデルの場合，データ数の確保が非常に重要であるので，以下
では，月次データを用いることによりサンプル数を増やし，緒果を安定させる。
4．多変数帆Rモデルの実証分析
4．ユ基本的な多変数W眠モデル
　基本的なw眠モデルは以下のように表される（6〕。
五＝尾十［3（ム）］刃十仏 物～え〃（0，ら） （王）
ここで，xは変数を表すベクトル，Bは係数行列，Lはラグオペレータである。
また，尾は定数項ベクトル，ψはショックを表すベクトルであり，分散・共分散
行列Σ岨を単位行列と仮定する。すなわち，ショックはいずれも平均は0，分散
は1で，系列相関がなく，相互にも相関がないと仮定する。ここでは，物価低
（6）以ドの実証分析においては，松浦・マッケンジー（2001），森棟（1999〕、山本（1988〕などを参
　考にした籟
　554
中圃の物価低迷に対する金駿．政策・実体維済の効果 237
迷に対する金融政策、実体経済の効果を考察するために，ベクトルxを物価，
および金融政策と実体経済を表す変数からなるものとする。具体的には，デー
タの入手可能j性などを考慮して，以下の6変数を利用する。すなわち，物価
（戸），金融政策変数を表すマネーサプライ（〃）と金利（伊），実体経済を表す産出
量（γ），投資（∫），消費（C）である。
4，2　使用データ
　以下のWRモデルによる実証分析では，月次データを使用する。使用デー
タは図表3のとおりである。搾討期間はユ990年1月から2003年12月とする。な
お，各変数ともに季節調整前の月次データを用いるく7〕。さらに，季節調整済
図表3　使用データ
変数 使用デー多 データの求め方 出所
物価（P）
小売物価指数対前牢同月比
申国統計
??ー????（?）
M2
9ト96年の月次データは四半期データから補間法で求めた 中因人民銀行統討季報
金利（7） 貸出金利
中国人民銀行統計季報
実質産出量（y）
???????
中国統計，中国統’計隼鑑
実質投資（乃
???????? ????????????????
申国統討，中国統計年鑑
実質消費（C）
実質杜会商品小売総額 名目社会商品小売総額■GDPデフレトタ 申国統計，中因統計年鑑
（刊　季節調繋済データを利用する場合，奥位根検定や共和分検定に深刻なバイアスがかかることが指
　摘されている蛆また，変数悶で季節調整方法が異なる場合，その闘題はより深刻となり，’推討では
　旨致性も得られないという間題綱起きることも指摘されている。松溝・マソケンジー（20c工〕を参駄
555
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データを用いない代わりに，ダミー変数として季節ダミーを利用して分析を行
う。また，物価と金利以外の変数は自然対数値を使う。
4．3単位根検定と共和分検定
　w眠モデルの推計に入る前に、使用データの定常性が満たされるかどうか
を検定する必要がある。そのために，単位根検定を行う。ここでは，ADF（拡
張Dickey－Fu1ler）テストとPP（Phi11ips－Perron）テストを使用し，トレンド項
と定数項を含むもの，定数項のみ含むもの，いずれも含まないものの3通りの
方法により検定を行う。検定のラグについては，ここでは4次のラグについて
実施する。検定結果は，以下の図表4のとおりである。図表4によると，単位
根が存在しないという帰無仮説は棄却されないことから，各変数には単位根が
存在することが分かった。
　さらに，ユ階の階差をとり，単位根検定を行うことにする。その結果は図表
5のとおりである。図表5から分かるように，使用データの定常性がほほ満た
される。すなわち，各変数は次数が1の和分I（1）であると見なすことができる。
　次に，これらの変数間には共和分関係が存在するかどうかを調べてみる。こ
こではヨハンセンテストを用いる。その結果は図表6のとおりである。
　共和分検定の結果から分かるように，トレース検定でも最大固有値検定でも
　　　　　　　　　　　図表4　単位根検定（レベル）
ADFテスト PPテスト
変数 トレンド項十 定数項 なし トレンド項十定数項 定数項 定数項
なし
物価 一ユ．54工057一1．19232ユ一1－052002一L328791一1．041782一α97841工
マポサプライ 一1ユ22745一4，10洲2榊3－672215一0．837925一5－059534榊1ふ鵠65
金利 一ユ355001一0－552282一ユ223433一ユ277535一0－83718 一ユ．63878‘
産出量 一L589666O，5892733．14刎43一7－0脳5軸，一ユ£融699 2．040089
授資 一a332681榊‡一1．937164 L161776」955343榊一56ユ6376榊申I．1792弘
消費 一6472！66肺，C．2815022．14C705一6．908706■榊一0－625352 1360323
注：榊は一1％，曲は5％，‡は10％水準で単位根が存在するという帰無仮説が棄却されることを示す古
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　　図表5　単位根検定（1階の階差」）
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ADFテスト PPテスト
変数 トレンド項十 定数項 なし トレンド項十定数項 定数項 定数項 なし
物価 一4．220072‡軸一4．227108榊一4246995榊一ユ33773榊113－41114榊一ユ3．μ785榊
マネ吋プライ 一5．413418榊一3．幽403榊一ユ，332007一11．66828榊一10．3518榊t一3．539538榊
金利 一4－482959榊一4．465772■榊一439251㍗榊一12．9549ア梯一12，993榊一！Z86338榊‡
産出量 一ユ3．93！55榊一！3．81似1オ榊■1Z35771‡軸一20．43298榊一204769榊一19．56463」榊
投資 F9．！96482榊一9．189829榊一 －079995榊一19．9932ユ榊一19－93188榊一ユ9．47265榊‡
消費 一7．681522榊一7－672912榊一7．190485榊一払61392榊一14．62298榊ヰrユ433202榊
注：榊は1％，柚は5％，ヰは10％水準で単位」根が存在するという帰無仮説が棄却されることを示す。
図表6　芙和分検定（Johansenの尤度比検定）
帰無仮説　　対立仮説　　　トレース検」定　　最大固有値検定
工＝O　　r＞冨1　277，69（94，ユ5）　ユ57，83（39，37）
r〈o1　r〉斥2　ユ！9，86（68．52）　53．96（33．46）
・〈二2　r＞＝3　65，90（4γ21）　3蜥（2τ07）
rぐ＝3　　r＞＝4　　　26，03（29，68）　　　15．7！（20．97）
rく二4　　エ＞二5　　10，32（1541）　　　7，30（14，07）
rく＝5　　r＝6　　　　3，03（3，76）　　　3．03（3ク6）
注：（）内の数」値」は5％有意点。
芙和分関係が存。在しないという帰無仮説は棄・却され，変数間に共和分が存在す
る。各変数がそれぞれI（ユ）過程に従っており，変数の剛こ共和分関係が存在す
るということから，VARモデルに誤差修正項（Emr　Co11ection　Te卿）を入皿れ
る必要がある。すなわち孟（ユ）式は以下のように書き換えられる。
」凶：差十出q＿一十晦（五）］4返十鈴 的㍉肱（0蓼Σ理）　　（2）
ここでは，4は！階の階差であり，週Cは誤。差修正項で，残差・を表す。
4，4G卿gerの因果性テスト
　各変数聞にダレンジャーの意味で因果性があるかどうかを見るため，グレン　　・
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図表7　グレンジャーの因果性
∴湊蜂∴
！一
ぐ、 1：禽脅・・
、＼ ！
）ユO％
ジャー因果性テストを行う。図表7は，6変数の間でグレンジャーの因果関係
が，5％と10％の有意水準でどのように成り立つのかを表したものである（8〕。
　物価については，ほかの5変数から物価に対し，Grangerの意味での因果関
係はない。このことは，M2や金利で代表させた金融政策が物価変動に対し影響
力を持たないということを示唆している。さらに，産出量。投資量，消費章も
Gra㎎erの意味で物価変動に影響していない。
　マネーサプライについては，物価，金利，産出量からマネーサプライに対し
因果関係がある。金利については，物価，マネーサプライから金利に対し因果
関係がある。産出量については，マネーサプライ，投資，消費から産出量に対
し因果関係がある。投資については，マネーサプライ，産出量，消費から投資
に対し因果関係がある。消費については，マネーサプライ，産出量から消費に
対し因果関係がある。
4．5　ラグの選択
　誤差修正項を入れたWRモデルの分析に入る前に，ラグを決める必要があ
（8〕変数が単位根を持ち，かつ変数間に共和分関係が存在すると、因果関係の検定は複雑になると指
　摘されている螂松滝・マッケンジー（2001〕を参照。
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　　　　　図表8　ラグの選択
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ラグ　　　AIC　　　　SC
4－7．82522－2．69290
3　　　　－8．65754　　　－4．48500
2　　　　　－9I47608　　　－6．19825
る。ラグ次数の選択方法については，テクニカル的には，赤池の情報量基準
（幻C），シュバルツの情報量基準（SC）などで判断するのが一般的であり，AIC
またはSCの値を最小にするラグの長さを選べばよい。ここでは，AICとSC
により，！期ラグを選ぶ。具体的な結果については，図表8のとおりである。
4，6物価のインパルス応答
　wRモデルにより各変数聞の影響を分析するために，インパルス応答の分
析が行われる。インパルス応答とは，ある式の誤差項に与え今れた衝撃が，時
間を通じてその変数やほかの変数にどのように波及していくかを示すものであ
る。ここでは，物価のインパルス応答を見てみる。図表9から図表！3は，各変
数の！標準偏差のショックに対する物価のインパルス応答を示している。縦軸
はトレンドからの乖離を表し，単位はパーセントである。横軸は時閏で単位は
月次である。
　図表9は，マネーサプライのショックに対する物価の反応を示している。こ
れを見ると，ユ期目に一0，07％、2期目に一0刀8％，3期目に一0．05％，4期目
に一α02％，5期目に入ってからブラスになり，一長期的にはおよそ0．02％に収東
し，効栗が非常に小さいといえる。また，24期聞の累積で02㈱である。
　マネーサプライのショックに対して物価がほとんど反応しないことは，現在
の中国において，マ桑一サプライによる物価の調整効果が小さいということに
なる。その原因としては，中国人民銀行（中央銀行）がコントロールできるの
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図・表9　マネーサプライのショックに対する物価の反応
0．3
02
0，1
　0
－O．！
－O，2
－0，3
12345678910！11213！415161718192C21222324
　　　　　　　　［コ累積　一・←各期
月次
はべ一スマネーであり，コントロールできない貨幣乗数が不安定になってきた
ことがある。また茗公開市場操作，預金準備金，再割引などのほかの金融政策
手段が実施されるにつれ，マネーサプライの効果は以前ほど強くなくなったこ
とが考えられる。さらに，1998隼から，政府は金融政策よりも財政政策をより
重視していた。
　また、マネーサプライのショックに対し，5期目になってはじめて物価が正
の反応を示すことから，マネーサプライの効果が現れるには，およそ4ヶ月の
ラグがあるといえる。
　図表10の金利のショックに対する物価の反応については，プラスの反応を示
している。反応の大きさを見ると，1期目にO．1％，2期目に0．22％反応し，3
　　　　　　　　　図表10金利のショヅクに対する物価の反応
　　8
　　6
　　4
　　2
　　○　　　ユ23456789101112ユ31415161718192021222324月次
　　　　　　　　　　　　　［コ累積　一ト各期
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期目以降はおよそ0．3％という水準に落ち着く。24期問の累積で7，02％である。
　このように，金利の物価変動に対する効果は限定的であることから，現在の
中国では，金利はそれほど機能していないといえる。その原因としては，金利
はまだ規制されており，完全に市場化されていないため，金融政策手段として
の効果を発揮するには隈界があるからである（9〕。
　図表ユ1の産出量のショックに対する物価の反応については，」マイナスの反応
を示している。具体的には，1期目に一α12％，2期目に一0，19％，3期目以降
はおよそ一0，2に落ち着く・24期聞の累積で一5．76％である。
　産出量の上昇に対して物価はマイナスの反応を示すということは，産出量が
増加すると，物価水準が低下することを意味する。その大きな原因としては，
外資の導入により，技術進歩が進んで，生産性が向上したことがあげられる。
この生産性の向上と過剰生産により，総供給曲線は徐々に右側ヘシフ、トした。
その結栗，1990年代後半から市一場は供給過剰状態になり，広範囲における価格
引き下げ競争が展開され，これが物価水準を低下させる重要な要因となった。
　図表ユ2の投資のショックに対する物価の反応につては，プラスの反応を示し
ている。反応の大きさを見ると，1期目に0．2％，2期目にα3％，3期目にα4％，
4期日以降は05％に落ち着く。24期間の累積亡11名9％である。
　　　　　　　　図表11産出量のショックに対する物価の反応
　　0　　一1
　　－2
　　r3
　　－4
　　－5
　　－6
　　F7　　　　　　　一　一一一一一一一一一　　一一一　　　　一　　　一一一一一　　　一一一一一一一一一一一一一一一一一一
　　　　ユ23456789ユ01！リ13ユ41516171819202／22渇鎌月次
　　　　　　　　　　　　■［累積十各期
（9〕金利二ついては，張（200毫）を参照。
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投資のショヅクに対する物価の反応
1234567891011ユ」2ユ．3ユ4ユ516ユ718192021222324　3　4　5　6 2ユ314 516ユ718 920 1 2 3 4月次
　投資のショックに対し，物価は比較的大きく反応するという緒果が得られた
が，これに関しては以下のように説明きれる。1993，94年に開発区ブーム，不
動産ブームが起こり，投資が過熱し，固定資産投資増加率は！993年に6！．8％に
達した。経済過熱に対し，政府は行政指導を行い，固定資産投資は1999年の
5．ユ％まで下落し，その後も低迷を続けた。なお，現在では，一部地域において
不動産投資が再び過熱化し，物価が上昇しはじめ，経済過熱が懸念されている。
　図表13の消費のショックに対する物価の反応については，1期目からおよそ
一0，012％というわずかなマイナス効果しかなく，ほとんど効果はないといえ
る。24期間の累積で一0．35％である。
　消費のショックに対する物価の反応はほとんどないことについてはゴ以下の
図表13消費のショックに対する物価の反応
　0
－0．ユ
ー0．2
－O．3
－04
』
1　　　　　　4　　　　　　7　　　　　　ユO　　　　　　13　　　　　　工6　　　　　　19　　　　　22月次
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図表r4物価の分散分解
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％
物価 マネーサプライ 金利 産出量 投資 消費
ユ期先 100 0 0 0 0 O
4期先96－3幽51O．145198α7302250．ユ7265！ 2．405007O－162409
8期先94茄804α428587ユ．0104950．2236533．532688α246533
12期先 93－93906α544464！．！01ユ1 0．2384683．900858α276041
24期先 93－36293O．6540121．1850820．2520384．2423μO．303595
36期先 93．181480郷8535 ユ．2115230．25630943498750．312275
ように考えられる。貧富の格差により，」部の恵まれた人々は消費需要を増加
させているが，人口の大部分を占める都市の低所得者・失業者，農民の消費需
要はまだ低迷している。また，現在の中国では一部の原材料価格は上昇。してい
るが，生活必需品，電気製品などは供給過剰状態にあるため，価格の値下げが
相次ぎ，消費量は増えても物価の上昇にはつながっていない。
4，7物価の分散分解
　ある変数の変動にどの変数がどれだけ寄与しているかを求めるために，予測
誤差の分散分解が使用される。ここでは，物価の変動にどの変数がどれだけ寄
与しているかを明らかにするため，物価の分散分解を行う。ラグの長さは36期
とする。精果は図表ユ4のとおりである。
　分散分解の結果から，物価の変動に対し，！期先では100％が自己のショック
によるが，36期先では93．2％となる。ほかの5変数の中では，投資のショック
が36期先において4，3％となり，物価の変動にもっとも大きく寄与している。マ
ネーサプライ享金利，産出量，消費のショックが物価の変動に影響する度合い
は非常に小さいといえる。
5，結」び
本論文では，誤差修正項を入れた6変数帆Rモデルを利用し，申国の物価
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低迷の原因について、Granger因果性テスト，インパルス応答，分散分解など
の分析を試みた。Granger因果性テストでは，物価変動に対して，金融政策変
数も実体経済諸変数も，Gエa㎎erの意味で因果関係は有していなかった。イン
パルス応答では、金融政策変数については，物価変動に対する効果は隈定的で
あった。特に，マネーサプライの物価に対する効果はきわめて小さかった。一
方，実体経済諾変数については，投資は物価の変動に比較的大きく影響し、産
出量は物価にマイナスの影響を与え，」消費ぱ物価変動にほとんど影響しなかっ
た。分散分解では，物価の変動ば主に自己の動きによって説明された。
　以上の分析結果から，以下のいくつかの重要なインプリケ］ションが得られ
る。
　まず，金融政策の面においては，物価に対する÷ネーサプライと金利の効果
は隈定的であるとはいえ，財政赤字聞題が顕在化してきた現在では，金融政策
を重視する政策がますます必要であると思われる。今後，金融政策の政策手段
であるマネーサプライや金利をさらに機能させるために，金融システムの改
革，国宥商業銀行の不良債権の処理，金利の白由化などが緊要な課題といえる。
　次に，実体経済の面においては，投資が滑費，産出量に比べ，物価の変動に
比較的大きく影響するので，投資資金の投入分野にさらに注意する必要があ
る。今後，政府の投資については，農業，環境保護，教育などの面にもっと力
を入れ箏貧富格差の縮小，国民全体の生活水準の向上を図ることが重要である。
一一方，最近の物価の急上昇を引き起こした投機的な不動産投資や一部の素材産
業の重複投資などを，さらに巌しく規制する必要がある。
’最後に，物価変動に対して自身のショックが大きく寄与し，かつ効果が持続
することから，現在の中国では，景気過熱が懸念されても，ほかに大きな
ショックが生じない限り，すぐにはインフレーションにはならないと考えられ
る。その理由は，物価の分散分解の結果によると，物価の変動に対し，3年先
でも9割以上が自己のショックによるし，それに現在の物価上昇率はまだ低い
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からである。現在，中国政府は国内の経済過熱にすでに警戒感を示し，公定歩
合の引き．上げや銀行の不動産融資に対する監督・管理の強化などの措置をとっ
ており，物価の安定がしばらく雑持できると思われる。
　なお，本論文では，金融政策，実体経済の視点から物価に影響を与える要因
を分析したが，物価にはほかの要因も影響すると考えられる。たとえば，潜在
的失業者を含めた高い失業率が，労働供給圧力として働き，物価上昇率を抑制
している可能性がある。また，物価の地域間格差や，産業別の差異なども考慮
に入れる必要がある。これらの閥題の考察は今後の研究課題としたい。
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